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天晟新材（300169）新股定价 
—— 高分子发泡材料的全球龙头企业 

定价区间 
21.70—24.80 元 

化工新材料 发布时间：2011 年 1 月 24 日 

投资要点： 

  公司主要从事高分子发泡材料的研发、生产与销售，主要

产品包括软质发泡材料、结构泡沫材料以及上述材料的后加

工产品等。 

  公司软质发泡材料（发泡塑料和发泡橡胶）技术成熟，市

场需求稳定增长，产能 78000 立方米。公司软质发泡材料的

后加工产品包括空调、手机、电视、汽车的配件，毛利率高

于 40%。 

  结构泡沫材料技术壁垒很高，全球寡头垄断，全球市场的

年复合增长率约为 25%。公司是全球三家垄断企业之一，

2009 年国内市场占有率 9.44%，毛利率 58.9%。 

  公司技术储备丰富，研发优势明显。公司通过不断完善产

业链和优化产品结构、创新成套解决方案，产品附加值不断

提高，未来业绩将持续增长。 

  公司募集资金主要新建 4000 吨结构泡沫材料，全部达产后

公司结构泡沫材料产能更将达 7000 吨，配套后加工产品

6500 吨。预计新建产能 2011 年达产率 30%，2012 年全部

达产。 

  创业板主要可比公司的动态市盈率均值为 33 倍。预计公司

2010-2012 年 EPS 分别为 0.51、0.62、0.91 元，考虑到公司

未来五年的高成长性，给予公司 2011 年 35-40 倍 PE，公司

合理估值区间为 21.70~24.80 元/股。 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(百万元) 

增长
率 

(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率
(%) 

EPS 
(元) 

ROE
(%) 

市盈率
(倍) 

红利
收益
率(%)

2009 253.29 9.19% 36.72 29.56% 0.38 18.86 
2010E 330.25 30.38% 48.88 33.12% 0.51    

2011E 357.71 8.31% 59.51 21.75% 0.62    

2012E 455.50  27.34% 87.09 46.35% 0.91     

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 7,000 

发行数量（万股） 2,350 

发行价格（元） 32.00 

发行前 EPS（元） 0.51 

发行后 EPS（元） 0.38 

发行前每股净资产（元） 3.35 

发行日期 2011-1-14 

上市日期 2011-1-25 

主承销商 平安证券 
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一、 公司概况： 
公司主要从事高分子发泡材料的研发、生产与销售，主要产品包括软质发泡材料、

结构泡沫材料以及上述材料的后加工产品等。公司通过对软质发泡材料的后加工，制成

手机、空调、电视、汽车配件、塑胶地板等产品；通过对结构泡沫材料的加工，制成复

合板及成套芯材，用于风机叶片、机舱罩、火车车厢、船体材料、飞机材料、保温幕墙

等领域。 

公司总股本 7000万股，本次拟公开发行不超过 2350万股，占发行后总股本的 25.13%。

公司实际控制人为吕泽伟先生、孙剑先生、吴海宙先生，三人于 2009 年 11 月 9 日签订一

致行动协议，承诺一致行动。 

 

图1  股权结构图 

 

资料来源：公司公告、东北证券 
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二、 行业情况 
1、软质发泡材料行业的市场情况 

（1）发泡塑料 

20 世纪 80 年代，我国模压塑料发泡材料行业开始起步，主要是日本、台湾等地区的

企业在国内设立的独资或合资企业生产。20 世纪 90 年代，国内企业逐渐掌握了塑料模压

发泡技术，开始大规模生产，行业进入高速发展阶段。进入 21 世纪，塑料发泡材料的应

用面日益扩展，需求量急剧上升，新产品不断涌现，发泡技术逐渐成熟。 

 

图2  2005年-2012年中国塑料软质发泡市场规模及增长率 

 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

 

（2）发泡橡胶 

    橡胶软质发泡产品具有较强的弹力和抗拉强度，具有减震、隔热、防护等作用，在

各行业起到很大效果。其良好的保温性、密封性、防震性、吸音性、隔热性、低透水性、

耐油及耐候性等作用，可满足特殊环境的要求，能提供阻燃、导电、抗静电等特殊功能

的产品。目前，橡胶软质发泡产品广泛用于汽车、摩托车、机器设备、体育用品、运动

玩具、冰柜、家用空调、鞋材等诸多领域。 

2009 年由于受金融危机的影响，全球经济低迷。我国体育用品、家电、电子产品等

出口贸易受到较大阻力，橡胶软质发泡行业也受到影响，2009 年我国橡胶软质发泡行业

的市场规模为 22.89 亿元，增长率下降到 10.43%。2010 年以后，全球经济将逐渐走出低

迷，金融危机对我国的影响减弱，而国内的产业结构调整也将趋缓。随着橡胶软质发泡

产品在体育用品、汽车、家电、精密仪器等领域更广泛的应用，2010 年至 2012 年我国橡

胶软质发泡行业重新进入快速发展阶段，预计到 2012 年市场规模将达到 34.86 亿元。 
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图 3  2005 年-2012 年中国橡胶软质发泡市场规模  

 

资料来源：公司公告、东北证券 

  

 

2、结构泡沫材料的市场情况 

 

图 4  2005 年-2012 年全球结构泡沫材料市场规模和需求趋势 
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资料来源：公司公告、东北证券 

 

2005 年到 2012 年全球结构泡沫材料市场规模稳步增长，其年复合增长率为 24.97%。

预计随着风能产业的蓬勃发展和其他行业的需求拉动，这种增长趋势还将持续下去。在

国内市场，下游行业如风力发电、轨道交通、节能建筑等都与结构材料的发展有很密切

的联系。我国风电设备和轨道交通的市场前景为公司结构泡沫材料需求的持续高速发展

奠定了基础。 
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3、公司竞争对手 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
三、公司竞争优势 

1、技术和研发优势 

    公司一直将技术创新和新产品开发作为公司发展战略的核心，采取了“预研一代、开

发一代、设计一代、生产一代”的产品和技术发展模式。 

公司目前的主导产品如丁苯橡胶（SBR）发泡材料、氯丁橡胶（CR）发泡材料、导

电乙烯-醋酸乙烯酯共聚物（EVA）发泡材料、乙烯-醋酸乙烯酯共聚物（EVA）开孔发泡

材料，聚氯乙烯（PVC）结构泡沫材料均是公司在不同时期自主研发并投入工业化生产。 

公司已经通过了 ISO14001 环保体系的认证和 ISO9000 质量保证体系的认证，公司的

结构泡沫材料通过了德国劳氏船级社认证（GL），轨道车辆用材料德国 DIN5510 认证，

公司汽车类产品通过了劳氏质量认证有限公司 /国际汽车特别工作组（ IATF）的

ISO/TS16949 认证，运动休闲类产品通过了欧洲 RoHS 认证，使公司产品进入相关领域销

售有了保障。 

2、成本优势 

公司结构泡沫产品的生产基地在国内，与戴铂、阿瑞克思相比，除了原材料成本和

人工成本较低外，国产化还能降低巨大的物流成本和运输成本。 

公司具有完整的产品线，从各种高分子软质发泡材料、结构泡沫材料的研发到规模

化生产，再到制品的精密加工，为客户提供更具成本优势的成套解决方案，同时配合客

户共同完成新产品或者新应用的开发。 

公司利用各专业的高端人才优势和对行业的前瞻性，打破传统高分子发泡材料生产

企业只做材料供应商的模式，创新性地将成套解决方案的理念运用到生产经营中，形成

了以客户需求为起点，通过整体方案设计及产品设计、评审、实现、验证、安装调试等

一系列流程，最终满足客户需求，并为其提供持续的技术服务，构成完整的成套解决方

案。 

表 1  公司主要竞争对手 

发泡塑料 60000 立方米 天晟新材 
  发泡橡胶 18000 立方米 
常州三和塑胶有限公司 55000 立方米 
泉州三盛橡塑发泡鞋材有限公司 200000 立方米 

软质发泡材料 

至和（福建）科技有限公司 5009.8 吨 
天晟新材 3000 吨 
戴铂（DIAB） 26500 吨 
阿瑞克斯（AIREX）公司 13000 吨 

结构泡沫 

固瑞特（Gurit）公司 2010 年开始试生产 

资料来源：公司公告，东北证券 
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四、财务状况 

 

表 2  财务指标 

  2007 2008 2009 
盈利能力 ROE 39.50% 20.66% 18.04% 

 毛利率 28.40% 27.60% 36.99% 
偿债能力 流动比率 1.17  1.48  1.16  

 速动比率 0.78  1.23  0.90  
营运能力 存货周转率 4.54  5.40  4.25  

 应收账款周转率 5.09  5.73  4.49  
成长能力 每股经营活动现金流 — 0.49  0.28 

 净利润增长率 — -16.18% 29.56% 
 EPS — 0.38 0.51 

资料来源：公司公告，东北证券 

 

 
五、募集资金投向分析 

募投项目 1：31847.50 万元投资于“新型结构泡沫生产能力扩建项目”。 

    项目建成投产后，预计 2011 年达产率为 30%，2012 年以后达产率为 100%。项目全

部达产后预计年产结构泡沫材料原板 4000 吨，年营业收入预计为 30600 万元，年利润总

额为 10115.80 万元，净利润为 7586.80 万元。所得税后项目投资财务内部收益率为

33.40%，项目投资回收期为 4.4 年。 

募投项目 2：6742.20 万元投资于“技术中心建设项目” 

通过发挥技术中心的“技术孵化器”功能，在公司内部实现新技术与新产品、新工艺的

无缝连接，对外通过不断的技术创新和研究成果的商业化，进一步巩固公司的核心竞争

力和可持续发展能力。 

 

六、盈利预测 

关键假设： 

假设 1：募投项目 2011 达产 30%，2012 年全部达产 

假设 2：营业税率、营业费用率保持稳定，管理费用率良性增长 

假设 3：母公司所得税率为 15%，其它子公司均为 25% 

假设 4：公司主要产品销量、售价、毛利率情况见表 2 

 

表 2  公司分结构收入预测表 

主要产品 2009 2010E 2011E 2012E 
发泡塑料     

产能(立方米) 60000  60000 60000 60000 
销量（立方米） 57332  55000  56000  58000  
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售价(元/立方米) 1161  1350  1300  1250  
销售收入(万元) 6656  7425  7280  7250  

毛利率 23.30% 21.45% 21.00% 20.00% 
销售成本(万元) 5105  5832  5751  5800  

     
发泡橡胶     

产能(立方米) 18000  18000 18000 18000 
销量（立方米） 17448  18000  18000  18000  
售价(元/立方米) 3106  4000  3800  3600  
销售收入(万元) 5419  7200  6840  6480  

毛利率 22.39% 20.94% 20.00% 20.00% 
销售成本(万元) 4206  5692  5472  5184  

     
后加工产品分类     

空调配件     
产能(万片) 12000  12000 12000 13500 

销量（万片） 9923  12000  12000  13500  
售价(元/片) 0.33  0.31  0.33  0.34  

销售收入(万元) 3275  3720  3960  4590  
毛利率 42.30% 40.00% 40.00% 39.00% 

销售成本(万元) 1889  2232  2376  2800  
     

手机配件     
产能(万片) 25000  25000 25000 25000 

销量（万片） 10009  10000  10000  10000  
售价(元/片) 0.14  0.12  0.13  0.13  

销售收入(万元) 1401  1200  1300  1300  
毛利率 50.90% 51.90% 51.00% 50.00% 

销售成本(万元) 688  577  637  650  
     

电视配件     
产能(万片) 4000  4000 6000 9000 

销量（万片） 2430  3600  4800  6000  
售价(元/片) 0.42  0.55  0.58  0.56  

销售收入(万元) 1021  1980  2784  3360  
毛利率 47.70% 48.70% 48.00% 48.00% 

销售成本(万元) 534  1016  1448  1747  
     

汽车配件     
产能(万片) 6000  6000 8000 10000 

销量（万片） 5160  4900  5400  6500  
售价(元/片) 0.20  0.30  0.28  0.26  

销售收入(万元) 1032  1470  1512  1690  
毛利率 27.60% 24.60% 22.00% 20.00% 

销售成本(万元) 747  1108  1179  1352  
     

结构泡沫材料            
产能(吨) 3000  3000 4200 7000 

销量（吨） 1041  1680  2050  3600  
售价(元/吨) 58169  59701  59000  58000  

销售收入(万元) 6055  10030  12095  20880  
毛利率 58.92% 59.08% 58.00% 56.00% 

销售成本(万元) 2488  4104  5080  9187  
     

总计     
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销售收入（万元） 24859  33025  35771  45550  
销售成本（万元） 15657  20562  21943  26720  

综合毛利率 37.02% 37.74% 38.66% 41.34% 

资料来源：公司公告，东北证券 

 

表 3  公司利润预测表  

  2009 2010E 2011E 2012E 
一、主营业务收入(百万元) 253.29 330.25 357.71 455.50 
   减：主营业务成本 159.58 205.62 219.43 267.20 
       主营业务税金及附加 1.47 1.98 2.15 2.73 
       销售费用 11.70 17.83 19.32 24.60 
       管理费用 27.89 36.33 39.35 50.11 
       财务费用 5.51 4.50 0.00 0.00 
       资产减值损失 3.06 2.00 1.00  1.00 
   加：公允价值变动收益 0  0  0  0  
       投资收益 0  0  0  0  
二.营业利润(百万元) 44.09 61.99 75.47 108.87 
   加：营业外收入 3.20 0  0  0  
   减：营业外支出 0.73 0  0  0  
三.利润总额(百万元) 46.57 61.99 75.47 108.87 
   减：所得税费用 9.85 13.11 15.96 21.77 
四.净利润(百万元) 36.72 48.88 59.51 87.09 
    减：少数股东损益 1.30 1.50 2.00 2.00 
    归属于母公司净利润 35.42 47.38 57.51 85.09 
五.每股收益（元） — 0.51  0.62 0.91 

资料来源：公司公告，东北证券 

     

表 4  创业板主要可比公司估值情况  

股价 每股收益(元) 市盈率（X） 
公司简称 代码 

01/07 09 10E 11E 12E 09 10E 11E 12E 
硅宝科技 300019 21.90  0.88 0.43 0.65 0.95 25  51  33  23 
回天胶业 300041 62.57  1.04 1.29 1.75 2.41 60  48  36  26 
鼎龙股份 300054 60.93  0.86 0.83 1.56 2.99 71  74  39  20 
奥克股份 300082 56.00  2.15 1.24 2.08 3.03 26  45  27  19 
平均值           25  51  33  23 

资料来源：Wind，东北证券 

 

按 2011 年 1 月 7 日收盘价，创业板主要可比公司的动态市盈率均值为 33 倍。预计公

司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.51、0.62、0.91 元，考虑到公司未来五年的高成长性，给予

公司 2011 年 35-40 倍 PE，公司合理估值区间为 21.70~24.80 元/股。 
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七、风险提示 

1、主要原材料价格波动风险 

    发行人的主要业务为高分子发泡材料的研发、生产和销售，主要原材料为 PE、PVC、

EVA、CR、SBR 等石油化工产品。石油化工产品价格主要随国际原油的价格而波动。原

油市场价格变动对发行人产品的生产成本有较大的影响。虽然公司可以通过调整公司产

品的销售价格来消化原材料变动的不利影响，但是当公司价格传导机制不能充分传递直

接材料价格上涨对公司成本的影响时，公司总体盈利能力将会下降，同时直接材料成本

上涨也将增加流动资金需求量，影响公司的财务费用。 

2、宏观经济变动风险 

公司所从事的高分子发泡材料行业作为国民经济重要的基础材料行业之一，产品广

泛应用于家电、电子、电力、交通、运动休闲等各个领域。2008 年开始受美国次贷危机

影响，全球经济出现衰退，中国经济增长也相应放缓。如果全球经济复苏缓慢，公司的

业务将受到较大影响。 

3、对中航惠腾依赖的风险 

公司结构泡沫产品通过经销商销售的最终客户主要是中航惠腾风电设备股份有限公

司，中航惠腾是国内风力发电叶片制造的龙头企业之一，2009 年和 2010 年 1-6 月中航惠

腾在发行人结构泡沫产品销售收入中占比分别为 99.80%和 50.06%。如果中航惠腾经营过

程中出现问题或调整供应商采购比例等情况，可能会对发行人业绩产生不利影响。 
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